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绝味食品 
  
成本端持续优化，同店增长承压 
  
绝味食品公告 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩。2023 年公司实现营收 72.6
亿元，同比增长 9.6%，归母净利润 3.4 亿元，同比增长 46.6%，扣非归母净
利 4.0 亿元，同比增 54.5 亿元。1Q24 公司实现营收 17.0 亿元，同比降 7.0%，
归母净利 1.7 亿元，同比增 20.0%。 
支撑评级的要点 
◼ 2023 年公司门店整体净增数量同比减少，1Q24 公司营收增速同比降

7.0%，同店销售整体承压。（1）截至 2023 年末，公司全国门店数量合
计 15950 家，全年净增门店数量为 874 家。其中上半年净增门店数量为
1086 家，下半年环比上半年减少 212 家。根据我们测算，公司单店鲜货
平均销售额同比基本持平。1Q24 公司营收增速同比降 7.0%，我们判断同
店销售整体承压。受消费环境变化及新型零食渠道及线上渠道冲击，公司
主动放缓开店节奏，优化门店结构，改善加盟商生存质量，导致闭店率提
升。当前公司在积极探索全新的营销模式和会员体系来促进门店销量，短
期虽有阵痛，但作为卤味龙头我们仍看好公司发展韧性。（2）2023 年公
司卤制食品实现营收 60.5 亿元，其中鲜货类产品营收 57.7 亿元，同比增
6.1%。鲜货类产品中，禽类制品占比 77.6%，同比基本持平，拆分量价来
看，禽类制品整体销量及吨价增速分别为-5.6%、12.9%，价增贡献大于量
增。2023 公司供应链业务延续较快增长，2023 年实现营收 9.7 亿元，同
比增长 33.8%，收入占比 13.7%，同比提升 2.4pct。（3）2023 年公司投资
收益亏损 1.2 亿元，我们判断主要受廖记项目的影响。  

◼ 公司成本端持续优化，盈利能力持续改善。（1）2023 年公司毛利率为
24.8%，同比降 0.8pct。分季度来看，1Q23 至 4Q23 公司毛利率同比分别
-6.0pct、-3.3pct、+2.2pct、+4.4pct。1Q24 公司毛利率为 30.0%，同比增加
5.7pct，1 季度公司毛利率恢复明显主要系成本端持续优化。根据水禽网
数据及我们测算，1H23、2H23、1Q24 鸭脖均价分别为 20.5、13.2、10.9
元/KG，原材料采购价持续降低，带动公司毛利率提升。（2）费用率方
面，疫情结束后公司停止了对经销商的大额补贴，销售费用率逐渐恢复正
常水平。2023 年公司期间费用率同比降 3.8pct，其中销售费用率、管理费
用率同比分别降 2.3pct、1.4pct,剔除非经常性损益影响，公司所得税率同
比降 5.4pct 至 34.0%，2023 年公司归母净利率为 4.7%，同比提升 1.2pct。
1Q24 公司期间费用率同比基本持平，毛利率提升，公司归母净利率同比
提升 2.2pct,盈利能力持续改善。 

估值 
◼ 公司作为休闲卤制品龙头，虽然短期业绩承压，但是公司持续改善内部营

销体系及提升管理效能，我们依然看好公司中长期发展。考虑到当前消费
环境及新型零食量贩渠道对传统加盟门店业态带来冲击，我们调整此前
盈利预测，预计 24 至 26 年公司收入增速分别为 7.7%、11.5%、10.9%，
归母净利增速分别为 92.0%、23.9%、22.5%，EPS 分别为 1.07、1.32、1.62
元/股，对应 24 至 26 年 PE 分别为 19.6X、15.8X、12.9X，维持“买入”评
级。 

评级面临的主要风险 
◼ 宏观经济恢复不及预期。新型零食量贩渠道对传统门店业态带来冲击。原

材料价格波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 6,623 7,261 7,818 8,716 9,665 

增长率(%) 1.1 9.6 7.7 11.5 10.9 

EBITDA(人民币 百万) 839 1,042 1,515 1,647 1,716 

归母净利润(人民币 百万) 233 344 661 819 1,004 

增长率(%) (76.3) 48.1 92.0 23.9 22.5 

原先预测归母净利润（人民币 百万）   992 1,225  

变动幅度（%）   (33.4) (33.1)  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.38 0.56 1.07 1.32 1.62 

市盈率(倍) 55.8 37.7 19.6 15.8 12.9 

市净率(倍) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA(倍) 39.9 13.7 6.1 5.1 4.5 

每股股息 (人民币) 0.2 0.5 0.5 0.6 0.8 

股息率(%) 0.3 1.9 2.4 3.0 3.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 绝味食品 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比（%） 

营业收入 6,623 7,261 9.6 1,824 1,695 (7.0) 

营业成本 4,929 5,463 10.8 1,381 1,186 (14.1) 

毛利率(%) 25.6 24.8 (0.8) 24.3 30.0 5.7 

毛利 1,693 1,798 6.2 443 509 14.9 

税金及附加 47 50 5.6 12 12 (4.9) 

销售费用 646 541 (16.3) 124 134 7.9 

管理费用 515 463 (10.0) 115 106 (7.7) 

研发费用 38 42 10.3 8 10 21.6 

财务费用 20 14 (30.6) 0 8 2,155.5 

资产减值损失 0 54 - 0 0 (100.0) 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 (94) (116) 23.6 (4) (14) 272.6 

营业利润 346 541 56.2 181 229 26.2 

营业利润率(%) 5.2 7.5 2.2 9.9 13.5 3.6 

营业外收入 24 30 27.5 2.0 5.9 196.7 

营业外支出 3 31 1,027.1 2.7 0.2 (91.6) 

利润总额 367 541 47.2 181 235 29.8 

所得税 173 223 28.8 49 75 53.3 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 39 34 (5.4) 26 31 4.4 

少数股东权益 (39) (27) (29.8) (6) (6) (3.8) 

归属于母公司净利润 233 344 48.1 137 165 20.0 

净利率(%) 3.5 4.7 1.2 7.5 9.7 2.2 

EPS 0.38 0.56 48.1 0.22 0.27 20.0 

资料来源： iFind，中银证券 

注：图表中 2022 年数据为公司当年公告数据，非调整后数据 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,623 7,261 7,818 8,716 9,665  净利润 194 317 609 755 925 

营业收入 6,623 7,261 7,818 8,716 9,665  折旧摊销 396 399 403 362 190 

营业成本 4,929 5,463 5,529 6,123 6,700  营运资金变动 232 (511) 433 75 96 

营业税金及附加 47 50 56 63 70  其他 384 215 98 106 63 

销售费用 646 541 569 632 696  经营活动现金流 1,206 420 1,543 1,298 1,274 

管理费用 515 463 499 558 619  资本支出 (587) (635) (30) (27) (27) 

研发费用 38 42 43 48 50  投资变动 (360) (272) (150) (120) (100) 

财务费用 20 14 18 5 (2)  其他 (79) (156) (93) (94) (69) 

其他收益 18 14 12 12 12  投资活动现金流 (1,026) (1,062) (273) (241) (196) 

资产减值损失 0 (54) 0 0 0  银行借款 207 373 217 100 (100) 

信用减值损失 (5) (6) (10) (8) (5)  股权融资 416 (561) (330) (384) (471) 

资产处置收益 (1) 14 2 1 1  其他 (9) 53 (51) 11 (6) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 614 (136) (165) (273) (577) 

投资收益 (94) (116) (95) (95) (70)  净现金流 794 (778) 1,105 785 502 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 346 541 1,012 1,197 1,471        

营业外收入 24 30 30 30 30  财务指标 

营业外支出 3 31 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 367 541 1,032 1,217 1,491  成长能力      

所得税 173 223 423 463 567  营业收入增长率(%) 1.1 9.6 7.7 11.5 10.9 

净利润 194 317 609 755 925  营业利润增长率(%) (72.5) 56.2 87.0 18.3 22.9 

少数股东损益 (39) (27) (52) (65) (79)  归属于母公司净利润增长率(%) (76.3) 48.1 92.0 23.9 22.5 

归母净利润 233 344 661 819 1,004  息税前利润增长率(%) (57.2) 45.2 72.7 15.6 18.8 

EBITDA 839 1,042 1,515 1,647 1,716  息税折旧前利润增长率(%) (36.8) 24.2 45.3 8.7 4.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.38 0.56 1.07 1.32 1.62  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (76.3) 48.1 92.0 23.9 22.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.7 8.9 14.2 14.7 15.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.2 7.5 12.9 13.7 15.2 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 25.6 24.8 29.3 29.7 30.7 

流动资产 2,892 2,851 3,685 4,838 5,398  归母净利润率(%) 3.5 4.7 8.5 9.4 10.4 

货币资金 1,863 1,087 2,192 2,976 3,478  ROE(%) 3.4 5.0 9.2 10.7 12.3 

应收账款 116 179 147 144 152  ROIC(%) 7.3 9.1 14.9 18.0 21.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 702 1,137 737 964 897  资产负债率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 116 101 118 123 141  净负债权益比 (0.2) 0.0 (0.1) (0.2) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.3 1.6 1.7 2.0 

其他流动资产 95 347 491 630 730  营运能力      

非流动资产 5,957 6,462 6,073 5,745 5,577  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 2,677 2,719 2,719 2,719 2,719  应收账款周转率 48.9 49.3 48.0 60.0 65.5 

固定资产 1,882 2,286 2,116 1,947 1,778  应付账款周转率 11.2 10.2 11.3 11.4 11.5 

无形资产 321 332 316 301 286  费用率      

其他长期资产 1,077 1,126 921 778 795  销售费用率(%) 9.8 7.4 7.3 7.3 7.2 

资产合计 8,849 9,313 9,757 10,583 10,975  管理费用率(%) 7.8 6.4 6.4 6.4 6.4 

流动负债 1,697 2,150 2,361 2,793 2,743  研发费用率(%) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

短期借款 360 783 1,000 1,100 1,000  财务费用率(%) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 

应付账款 705 713 669 862 813  每股指标(元)      

其他流动负债 632 653 692 831 929  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.6 1.1 1.3 1.6 

非流动负债 270 312 266 289 277  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 0.7 2.5 2.1 2.1 

长期借款 50 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.1 11.1 11.6 12.3 13.2 

其他长期负债 220 312 266 289 277  每股股息 0.2 0.5 0.5 0.6 0.8 

负债合计 1,967 2,461 2,627 3,081 3,020  估值比率      

股本 631 631 620 620 620  P/E(最新摊薄) 55.8 37.7 19.6 15.8 12.9 

少数股东权益 (24) (36) (88) (152) (231)  P/B(最新摊薄) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

归属母公司股东权益 6,906 6,887 7,218 7,653 8,186  EV/EBITDA 39.9 13.7 6.1 5.1 4.5 

负债和股东权益合计 8,849 9,313 9,757 10,583 10,975  价格/现金流 (倍) 10.8 30.9 8.4 10.0 10.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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